Verinderungen in den Mirkten 07.09.2025
1. Das Casino ist geoffnet. Platzieren Sie IThre Wetten!

In diesem Markt zu investieren ist wie das Ziehen eines Hebels an einem Spielautomaten in Las
Vegas.

2. Marktsignale

Ja, die Mirkte befinden sich auf einem historischen Hochststand. Es ist jedoch wichtig zu verstehen,
warum, wer und ob dies so bleibt. Wir miissen uns dariiber im Klaren sein, was die aktuellen Trends
verindern konnte. Dann konnen wir die notwendigen Mafinahmen ergreifen, um gleichzeitig zu
schiitzen und zu profitieren.

Einige wichtige Beobachtungen:
2.1. Eine gespaltene Wirtschaft

Im Moment fiihlt es sich an, als ob die US-Wirtschaft aus zwei parallelen, nebeneinander
existierenden Welten bestiinde.

Bei Haushalten mit einem Einkommen von iiber 100.000 US-Dollar steigt die Stimmung, die
Vertrauenswerte liegen deutlich iiber 120.
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Familien mit mittlerem Einkommen, also solche, die zwischen 50.000 und 100.000 Dollar verdienen,
diimpeln bei etwa 100 vor sich hin, ohne zu gedeihen oder zusammen zu brechen.

Und diejenigen am unteren Ende, unter 50.000 US-Dollar, bleiben unter 90, belastet durch die
tagliche Realitit der anhaltenden Preise.

Die Kluft konnte nicht deutlicher sein: ein Amerika der zwei Geschwindigkeiten, in dem auf der einen
Spur Optimismus herrscht, wihrend auf der anderen Vorsicht und Zuriickhaltung dominieren.



Wenn ich heute diese Divergenz beobachte, frage ich mich, ob sich hier dasselbe Drehbuch
wiederholt: Starke Mirkte werden an der Spitze gestiitzt, auch wenn das breitere Fundament
schwicher wird.

Und wenn das Fundament schwiicher wird, so lehrt uns die Geschichte, hilt die Stabilitiit nie so lange
an, wie wir hoffen.

Es handelt sich um ein Paradoxon, das Anleger nicht ignorieren konnen: Eine Wirtschaft, die sowohl
belastet wird als auch boomt und widerspriichliche Signale aussendet.

2.2. Wiinsche nach Zinssenkungen

Die US Notenbank plant, die Zinsen zu senken.
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Ist das jetzt der richtige Zeitpunkt fiir Zinssenkungen?
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Es ist einfach nicht glaubwiirdig, dass die Fed behauptet, ein Inflationsziel von 2 % zu haben, wenn
die Inflation seit 53 Monaten iiber dem Zielwert liegt und weiter steigt, und sie nun zu weiteren
Lockerungen iibergeht.

Jeder Lockerungszyklus in einem inflationiren Umfeld birgt das Risiko, genau die Flammen zu
entziinden, die er eigentlich loschen sollte.



Das Ungleichgewicht verfestigt sich, da die Fed vor dem Hintergrund robusten Wachstums und
erhohten Inflationsrisikos ihre Mainahmen (Anm. Zinssenkung) einleitet.

2.3. Die leise Riickkehr der Inflation — Inflationsrisiko grofier als das Rezessionsrisiko

Die heutige Inflation ist triigerisch.

Core CPI: 3.1% YoY

Fed'slong

Die Gefahr steigt, dass wir in den kommenden Monaten einen weiteren ,Inflationsberg‘ entstehen
sehen.

Wenn ich mir das nachfolgende Diagramm anschaue, in dem der heutige Inflationszyklus mit dem der
1970er Jahre verglichen wird, lduft es mir kalt den Riicken runter.
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Die Inflation kam in den 1970er Jahren nicht in einem einzigen, klaren Schock, sondern in Wellen,
grausam und unerwartet.

Wenn ich iiber diese Ara nachdenke, ist die Lektion klar: Die Inflation hat die Eigenschaft, uns in
Selbstzufriedenheit zu verleiten.

Gerade wenn es ruhig erscheint, kann eine weitere Welle auftauchen.

Der Markt verhilt sich, als sei die Inflation unter Kontrolle, doch die Geschichte lehrt mich das
Gegenteil: Sobald sie einmal anfingt zu steigen, bleibt sie selten unter Kontrolle.

Aus diesem Grund kann ich das Risiko nicht ausschlieen, dass die heute scheinbar kontrollierte
Inflation lediglich der erste Berg ist.



Denn die jetzt in Kraft getretenen Zolle sind noch nicht einmal vollstiindig durchgedrungen, was
bedeutet, dass das Inflationsbild noch unvollstindig ist.

Ich habe das Gefiihl, dass sich das, was heute harmlos erscheint, morgen zu etwas weitaus kritischer
entwickeln konnte.

2.4. Fiskalische Dominanz

Fiskalische Dominanz — Eine Situation, in der die staatliche Finanzpolitik, wie etwa Kreditaufnahme
und Ausgaben, die Mainahmen der Notenbank und die Finanzlage stirker beeinflusst als die
traditionelle Geldpolitik der Notenbank.

Der Indikator fiir die fiskalische Dominanz, der mit 3,7 % seinen hochsten Wert seit 2020 erreicht,
bestirkt diese Ansicht nur.

US Fiscal Dominance Proxy
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Eine Ara fiskalischer Dominanz lisst hohere, nicht niedrigere Inflation erwarten und politisiert die
Zentralbankpolitik weiter.

2.5. Liquiditiit, Selbstzufriedenheit und die Illusion von Stabilit:it

Die Fiskalpolitiker (Anm.: D. Trump...) werden immer niedrigere, nicht hohere Zinsen bevorzugen.
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Die Geldmenge M2 ist auf 22,1 Billionen US-Dollar gestiegen, ein Rekordhoch.

Liquiditit ist der Treibstoff fiir die Mérkte — sie entfacht Rallyes mit explosiver Kraft.

Aber ich habe auch gesehen, wie schnell dieses ,,Benzin“ die Stabilitit in Brand setzen kann.
Gleichzeitig scheinen die Anleger von einer Illusion der Sicherheit eingelullt zu sein.

Die Spreads fiir BBB-Unternehmensanleihen liegen bei 94 Basispunkten und damit auf dem
niedrigsten Stand seit 25 Jahren.

Soll man sich Sorgen machen?

Credit Spreads for US BBB

10-year Corporate Bonds

(Option-Adjusted 10-year
BBB Credit Spreads)

Das letzte Mal, dass sich die Spreads auf dieses Niveau verringerten, war in den Jahren 2006 und
2007, als die Anleger davon iiberzeugt waren, dass das Risiko minimal sei.

2.6. Die Euphorie des Marktes und seine gefihrliche Erinnerung

wer Stock Higher stockc
Prices 2 pPrices

i




Die US-Aktienpriamie

Forward P/E

United States —— Global ex. US US Premium/Discount

US-Aktien werden derzeit, basierend auf dem erwarteten KGV, mit einem erstaunlichen Aufschlag
von 53 % gegeniiber dem Rest der Welt gehandelt.

Unterdessen schloss der Dow Jones Industrials kiirzlich auf einem weiteren Rekordhoch und
verlingerte damit die Serie aufeinanderfolgender Jahre mit mindestens einem Allzeithoch auf 13
Jahre.

Jeder Riickgang wird verfolgt, jeder Ausverkauf wird gekauft. Der Glaube an einen endlosen
Aufwirtstrend scheint unerschiitterlich.

Doch wenn ich einen Schritt zuriicktrete, werfen die Lehren der Geschichte (2000 und 2008/09) einen
langen Schatten.

Jedes Mal war der Optimismus iiberwiltigend und jedes Mal waren die Folgen eine Strafe.

Anleger, die dachten, ,,diesmal ist alles anders*, wurden auf die hirteste Art und Weise eines
Besseren in den Jahren 2000 und 2007/2008 belehrt.

Der heutige Markt verfiigt iiber dieselbe berauschende Energie, und obwohl er moglicherweise langer
anhilt als Skeptiker erwarten, ist die Korrelation zwischen Bewertungsextremen und geringen
zukiinftigen Renditen zu stark, um sie zu ignorieren.

2.7. Aktien — keine Wolken am Himmel?

Es ist wichtig zu wissen, dass die Marktkapitalisierung des Nasdaq 100-Index (von dem die
Magnificent Seven 44 % reprisentieren) im Verhiltnis zur US-Geldmenge M2 gerade einen
Rekordwert von 176 % erreicht hat.

Das bedeutet, dass der Marktwert des Nasdaq 100 fast doppelt so grof} ist wie der gesamte Bestand an
liquiden Mitteln in der Wirtschaft



Dazu passt, dass der Nasdaq 100 keinen neuen Hochststand erreichte und die Anzahl neuer Hochs
ging zuriick bei steigenden Indexkursen.
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2.8. In welchem Umfeld handeln wir heute? - Der Markt feuerte aus allen Zylindern.

Positive regulatorische Nachrichten im Kryptobereich, die Moglichkeit, dass Jerome Powell fliegt und
durch jemanden ersetzt wird, der Zinssenkungen erleichtert, ein US-Prisident, der sich gerne mit
einer steigenden Wallstreet schmiickt, die Tatsache, dass die verheerenden Zolle nach Aussetzung und
Aufhebung den Markt weiter befeuern hat — all das treibt diese Borsen euphorisch an.

Fazit: ist die Ruhe an der Borse ein Zeichen dafiir, dass die Preise ihren Hohepunkt erreicht haben?



2.9. Wie geht es weiter? — S&P 500 » 6000 oder 7000 Punkte?
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Den 100-Jahres-S&P 500 -Kanal (Log-Skala; Quarterly) muss jeder sehen —1929; 2000 und nun
2025?

An der 100-jihrigen Widerstandstrendlinie des S&P 500 sind alle maximal optimistisch.
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Schauen Sie auf die Ratio Aktien vs Gold.

S&P 500/Gold Ratio, 01/1900-08/2025
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120 Jahre Geschichte sprechen eine deutliche Sprache: Ist das S&P 500/Gold-Verhiltnis im
Umbruch?



Technisch gesehen konnte es zu einer Riickkehr zum Mittelwert kommen, wenn die Aktienkurse
einbrechen und der Goldpreis entweder stabil bleibt oder weniger stark fillt als die Aktienkurse.

2.10. Droht eine Korrektur am US Mark (S&P 500)?

Der US Markt (S&P 500) ist anfillig fiir eine plotzliche Korrektur.

Ein Riickgang von 6-11 % wiire keine Uberraschung, vielleicht sogar 15-20 %.

Warum jetzt?

Saisonal steht ab Ende Juli bis Anfang Oktober die schwichere Zeit fiir den Aktienmarkt an.
Die Mirkte steigen nicht ewig — iiberkaufte Bedingungen erfordern eine Neuausrichtung.

Technische Indikatoren mahnen zur Vorsicht: Es gibt viele Uberdehnungen und Liicken, die gefiillt
werden miissen.

Wie ich immer wieder festgestellt habe, dauert es bei wochentlichen und monatlichen Signalen in der
Regel lange, bis sie sich auflosen.

Von Asien bis Europa hat die Begeisterung die Fundamentaldaten iiberholt; eine synchrone
Korrektur erscheint wahrscheinlich.

2.11. Sichere Hifen — langfristige Zinsen steigen

Manchmal dauert es Jahre, bis die Auswirkungen steigender Renditen spiirbar werden. Vielleicht
etwa fiinf Jahre, oder vielleicht ist es dieses Mal anders. Wer weif}?

Rendite der Industrielander (USA;
Kanada, EU, Grofibritannien und
Japan) 30 Jahre invertiert
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Wichtig: Es geht mehr um die Bewegung als um ihr Ausmaf.
Der Anleihenmarkt liigt nicht. Ist Anlegern klar, was passiert?

Die Zinsen fiir Staatsanleihen mit langer Laufzeit steigen weltweit, das treibt die Kreditkosten in die
Hohe und darf als Alarmsignal fiir Anleger und politische Entscheidungstriger interpretiert werden.

Der wahrscheinlichste Ausloser fiir Turbulenzen am Aktienmarkt konnte ein ,,Wutanfall* am
Anleihemarkt werden.



Auf den Mirkten fiir Staatsanleihen entwickelt sich eine Krise, die Aktienanleger weiterhin auf eigene
Gefahr ignorieren.

Globale Anleihen (Laufzeit 30Y) werden verkauft:
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Die Renditen langfristiger Anleihen steigen unaufhaltsam auch international, doch trotz
gelegentlicher plotzlicher Beschleunigungen ignorieren Aktienanleger dieses Risiko und
konzentrieren sich stattdessen auf positivere Kennzahlen wie die jiingste positive Berichtssaison.

2.12. Die stille Kraft des Goldes — Anstieg iiber 3500 USD

Die grofie Neuigkeit im Edelmetallbereich ist natiirlich der Ausbruch beim Goldpreis — es scheint, als
wiirde Gold endlich die fiinfmonatige Konsolidierungsphase hinter sich lassen.

Abwarten um zu sehen, ob der Ausbruch anhalten kann (oder scheitert).
Wenn dieser Ausbruch anhilt, heift es nur noch: Weiter und aufwiirts.

Das Bemerkenswerte an der diesjihrigen Rallye ist, dass Gold diese Gewinne parallel zur
Aktienstirke erzielte und nicht im Gegensatz dazu.

Spiirt Gold die politischen Fehler im Rahmen der Idiotie des ,,Weiter so*, die uns unsere brillanten
Politiker in USA weiterhin erzihlen?

2.13. Sind D. Trumps Zolle illegal? — Der Rechtsstreit um die Legalitit

Ein US-Berufungsgericht erkliirt den Grofiteil von Donald Trumps Zéllen fiir rechtswidrig.
Der US-Prisident warnt vor einer ,,totalen Katastrophe* und setzt auf den Supreme Court.
D. Trump will die Entscheidung vor dem Obersten Gerichtshof anfechten.

Die Welt hofft auf Amerikas Richter: Stoppt das Oberste Gericht Trumps Zolle?

Die Zolle belaufen sich bereits auf 1 % des BIP und werden voraussichtlich weiter steigen.

Gerichtliche Anfechtungen sorgen fiir zusatzliche Unsicherheit, doch die Zolle werden voraussichtlich
mindestens bis zum néichsten Sommer bestehen bleiben und die Investitionsausgaben und die
Nachfrage belasten.



Ein grof3er Teil der Anleger wettet implizit darauf, dass die IEEPA-Zdlle vom Obersten Gerichtshof
aufgehoben werden. (Stand Ende August 2025)

Yes 44.2%

No 55.8%

Fazit: Zolle bleiben hoch, Rechtsstreit droht; Ausgang Rechtsstreit ungewiss
2.14. Ausufernde Staatsschulden: Zinslasten schniiren USA die Luft ab

Die dynamisch wachsenden US-Staatsschulden sind eine tickende Zeitbombe, die Anleger wie
Okonomen gleichermaBen beunruhigt.

Und die Sorgen bestehen zu Recht.

USA bei den Schulden auf der Uberholspur
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Die Zolle sind daher nicht nur ein Instrument zur Reduzierung des Handelsbilanzdefizits, sondern
auch zur Sanierung des Staatshaushalts.

Aber der vom Kongress genehmigte One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) diirfte zusitzliche
Haushaltslocher reif3en.

Das hat Auswirkungen auf die langfristigen Zinsen (US10Y; US30Y).
Zolle sind bisher der Grund, warum OBBBA fiir Anleihen nicht negativ war.

Wenn diese Einnahmen (Zolleinnahmen) wegfallen (Anm. Pkt. 2.13.), sieht die OBBBA-Rechnung
vollig anders aus.

Die Auswirkungen bei Wegfall der Zolle fiir die Finanzmaérkte diirften somit zweigeteilt sein.

Wihrend zunichst vor allem die langfristigen US-Zinsen 10Y die Leidtragenden sind, diirften in einer
zweiten Phase auch die Aktienmérkte unter Druck geraten.



Denn sobald absehbar ist, dass die Fiskalpolitik auf die Ausgabenbremse driickt und als Feuerwehr
ausgedient hat, werden die Gewinnperspektiven der Unternehmen einen nachhaltigen Ddmpfer
erfahren.

Somit konnten am Ende damit nicht nur US-Zinsen 10Y bzw. 30Y, sondern auch US-Aktien die
eigentlichen Verlierer der Staatsschuldenkrise sein.

2.15. Fiir den Anleger

Der SP500 schafft es einfach nicht iiber 6.500 Punkte.

Er hat es bisher dreimal versucht, aber ohne Erfolg.

Tatsachlich war Freitag 05.09.2025 ein ziemlich seltsamer Tag an den Miirkten.

Der schreckliche Arbeitsmarktbericht fiir August (nur 22.000 neue Stellen geschaffen) trieb die
Mirkte zunichst nach oben, da die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung im September gestiegen
war.

Aber dann halt! Plotzlich hielten sie inne und dachten kurz nach ... so wenige neue Stellen bedeuten,
dass wir am Rande einer Rezession stehen konnten — weniger Arbeitspliitze, weniger Wachstum,
potenziell hohere Inflation ... Stagflation im Entstehen?

Zusammenfassend sind die Miirkte heute in jeder Hinsicht iiberbewertet.

Es ist schwierig, grofle Neukiufe von Aktien zu titigen, die mir gefallen.

3. Zusammenfassung

Was ist der aufregendste Finanztrend, den Anleger dieses Jahr bisher erlebt haben?

Gold und Goldminen boomen, da Anleger angesichts der globalen Wirtschaftsunsicherheit einen
sicheren Hafen fiir ihre Anlagen suchen.

Der Goldpreis/hat die Marke von 3.550 Dollar iiberschritten und erreichte damit ein Allzeithoch.
Und die grofite Sorge?

Globaler Verkauf von langfristigen Anleihen (10Y...) verschérft sich.

Eine Zinskurve (US30Y — US 2Y) wird schnell steiler
S&P 500 (SPX)
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Was sagen uns diese Nachrichten?
Ich weil} es nicht genau, aber ich glaube, dass dieser Zug auf einen Ort zusteuert, der mit ,,s* beginnt.

Ein aufler Kontrolle geratener Zug;

Nichster Halt: Stagflation

Stagflation ist eine wirtschaftliche Situation, die durch das gleichzeitige Auftreten von Stagnation
(geringes oder kein Wirtschaftswachstum, steigende Arbeitslosigkeit) und Inflation (steigende Preise)
gekennzeichnet ist.

Shoo P Verscheuchen

2026 wird das Jahr des Tauziehens zwischen fiskalischen Anreizen (OBBB) und der Schuldenfrage -
zwischen dem Aktienmarkt und dem Anleihenmarkt - zwischen Liquiditit und Realitit sein.

Es geniigt zu sagen, dass ich mir iiber die langfristige Entwicklung der US-Wirtschaft grofie Sorgen
mache.

Uns stehen einige schwere Zeiten bevor, einige davon kurzfristig, die meisten jedoch langfristig.

Das Problem wird nur weiter aufgeschoben.



Jedes Mal, wenn ich mich hinsetze, um die neuesten Marktdaten zu priifen, habe ich das Gefiihl, als
wiirde mir die Vergangenheit ins Ohr fliistern.

Denn was vor uns liegt, ist nicht nur eine Momentaufnahme der heutigen Mirkte, sondern ein
Spiegelbild der vergangenen Zyklen.

Fazit: US Markt (S&P500) — Unsinkbar? - Eisberg direkt voraus?
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